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Este artículo analiza la experiencia de un grupo de países de
América Latina y el Caribe con altas entradas de capital exter-
no en 1992-1996, situando a éstas en el contexto de los movi-
mientos de capital que han tenido lugar en la región a partir de
1977. En las últimas dos décadas los flujos de capital a la re-
gión se han caracterizado por una gran variabilidad: períodos
de altas entradas de capital se han alternado con períodos de
bajas entradas. En el trienio 1992-1994 la afluencia de capital
fue cuantiosa, se concentró en unos pocos países, mostró una
mayor volatilidad debido al cambio de su composición hacia
inversiones de cartera, y en 1995-1996 seguia siendo elevada
en algunos países. El análisis del período 1992-1996 pone de
relieve los incentivos a las altas entradas de capital financiero
y el comportamiento frente a ellas del ahorro nacional, el dé-
ficit en cuenta corriente del balance de pagos y el tipo de cam-
bio real, y reseña los efectos macroeconómicos y financieros
de la caída o reversión de los flujos de capital en determinados
países en 1995-1996, Las experiencias de países de la región
señalan que para aprovechar las entradas de capital y evitar
sus riesgos macroeconómicos y financieros, las políticas de
captación de capital externo deberían: i) visualizar el acceso a
recursos externos como parte de una política más amplia para
fortalecer el ahorro nacional y desarrollar los sistemas finan-
cieros en los países receptores; ii) captar esos recursos en fun-
ción del déficit sostenible en cuenta corriente del balance de
pagos del respectivo país, y iii) considerar regímenes moneta-
rios y cambiarlos que posibiliten aperturas graduales y regula-
das de la cuenta de capital del balance de pagos y cambios en
el nivel y la composición de las entradas de capital hacia flujos
estables de mediano y largo plazo.
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I
Introducción
Los flujos de capital externo pueden realizar una im-
portante contribución al desarrollo económico y finan-
ciero. Movilizan ahorro desde los países exportadores
de capital, lo que aumenta los recursos en los países
receptores y mejora la asignación de ellos a nivel in-
ternacional. Esos flujos permiten compensar en los
países receptores las reducciones de la disponibilidad
de divisas originadas por fluctuaciones en sus expor-
taciones y de la relación de precios del intercambio, y
a la vez diversificar más los activos y pasivos finan-
cieros de los países involucrados, además de otros be-
neficios (CEPAL, 1995).
Las entradas de capital externo también traen
consigo riesgos y costos. Los cuantiosos préstamos que
extendió la banca internacional en la segunda mitad de
los años setenta contribuyeron al crecimiento de los
países de la región mientras tuvieron lugar. Sin embar-
go, también acarrearon excesos de gasto agregado,
altos déficit en cuenta corriente y otros desajustes
macroeconómicos, y que desembocaron en la crisis de
deuda externa e interna que se propagó a buena parte
de los países de la región a comienzos de los años
ochenta.
Este trabajo aborda las experiencias y las políti-
cas de captación de capital externo de países de Amé-
rica Latina y el Caribe con elevadas entradas de capi-
tal externo en 1992-1996. El trabajo se divide en cin-
co secciones, incluyendo esta introducción. La sección
II destaca la variabilidad de los movimientos de capi-
tal en las últimas dos décadas y recurre a determina-
dos criterios para identificar al grupo de países de la
región con altas entradas de capital en 1992-1996. La
sección III señala los incentivos que condujeron a esas
altas entradas de capital financiero, así como sus con-
secuencias en el ahorro nacional, el déficit en cuenta
corriente y el tipo de cambio real, y examina los efec-
tos macroeconómicos y financieros de la caída o re-
versión de los flujos de capital externo en algunos
países en 1995-1996.
La sección IV se refiere a políticas de captación
de capital externo, en el marco de una política de de-
sarrollo que fortalezca el ahorro nacional y los merca-
dos financieros internos, y del concepto de déficit sos-
tenible en cuenta corriente. El análisis de las políticas
de captación de capital externo subraya la importan-
cia de los regímenes monetarios y cambiarios, y exa-
mina distintos instrumentos para regular las entradas
de capital y ajustarse a ellas. La sección V presenta las
principales conclusiones del trabajo.
II
Características de los flujos de capital en América
Latina y el Caribe en las últimas décadas
1. Variabilidad y otras características de los mo-
vimientos de capital entre 1977 y 1996
El cuadro 1 muestra los saldos en cuenta de capital y
en cuenta corriente del balance de pagos de países de
la región entre 1977 y 1996. Los flujos de capital ex-
hiben una gran variabilidad. En menos de dos déca-
das se identifican dos períodos de altas entradas de
capital con promedios equivalentes a 5.3% y 4.3% del
PIB de la región (1977-1981 y 1992-1994 respectiva-
mente), un período de bajas entradas de capital con un
promedio de 1.3% del PIB en 1983-1989, y dos perío-
dos de entradas medias con 2.6% del PIB en 1990-1991
y 2.5% en 1995-1996.'
Un 85% o más del total de esas entradas en 1977-
1996 se dirigió a seis de los diecinueve países que figu-
ran en el cuadro 1, en buena parte por el propio tamaño
de los países receptores. A vía de ejemplo, México
1 Se excluyen los flujos de capital de 1982 por tratarse de un año
muy irregular.
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CUADRO I
Países de América Latina y el Caribe:
Saldos en cuenta corriente y en cuenta de capital
(Porcentajes medios del PIB)

























































































































































































































































Fuente: Las cifras de balanza de pagos provienen del Fondo Monetario Internacional (FMI). Las cifras del PIB en dólares corrientes corres-
ponden a estimaciones de la CEPAL.
a Las cifras de 1995-1996 consideran la nueva definición de "Cuenta de capital y financiera" del Fondo Monetario Internacional (FMI).
captó por sí solo cerca de un 40% de las entradas ne-
tas de capital en 1992-1994; Argentina, Brasil y Chile
en conjunto han concentrado al menos un 40% de los
flujos en todos los subperíodos, excepto en 1990-1991 ?
El cuadro 2 presenta la desviación estándar sobre
la media de los saldos de la cuenta de capital del ba-
lance de pagos regional, como un indicador de varia-
bilidad de los movimientos de capital en la región en
el período 1977-1994.3 Los préstamos de corto plazo
tienen una muy alta variabilidad (casi 12 veces su valor
medio); la inversión de cartera muestra una variabili-
dad alta (cerca de dos veces su valor medio); los prés-
tamos de largo plazo exhiben cierta variabilidad (1.5
veces su valor medio), y la inversión extranjera direc-
ta se caracteriza por una baja variabilidad (equivalen-
te a la mitad de su valor medio). Este último compo-
2 En el caso de Nicaragua, la alta participación que registró en 1983-
1989 corresponde principalmente a transferencias unilaterales ofi-
ciales.
'Es te cuadro se limitó al período 1977-1994, considerando que el
FMI introdujo modificaciones a la clasificación de los flujos de ca-
pital a partir de 1995.
nente ha tenido el comportamiento más uniforme; en
todo ese período se ha situado cerca del 1.0% del PIB
de la región, aunque ha registrado importantes varia-
ciones a nivel de países.
En consecuencia, la variabilidad de las entradas
de capital a los países de la región se ha asociado con la
variabilidad de los préstamos de corto plazo y de la in-
versión de cartera. Resultados parecidos se han obte-
nido para países industrializados (Turner, 1995).
Las entradas de capital provenientes de las inver-
siones de cartera en acciones, títulos y préstamos de
corto plazo son volátiles, en el sentido de que pueden
revertirse con rapidez. Desde este punto de vista, el
cambio en la composición hacia una mayor inversión
de cartera y una disminución en los préstamos de lar-
go plazo en los años noventa, indican un aumento en
la volatilidad del capital externo en comparación con
períodos anteriores. En 1992-1994 esta situación alcan-
zó principalmente a México y Argentina, consideran-
do que el incremento de las inversiones de cartera da
cuenta de tres cuartas partes del incremento en las
entradas de capital a esos países respecto de 1983-
1989, y en menor medida a Brasil en 1995-1996.
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CUADRO 2
América Latina y el Caribe: Media y desviación estándar de los
principales componentes de la cuenta de capital, 1977-1994a
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Transferencias unilaterales oficiales
Saldo en cuenta corriente










Fuente: Las cifras de balanza de pagos provienen del Fondo Monetario Internacional (FMI).
Las cifras del PIB corresponden a estimaciones de la CEPAL.
a Cálculos basados en el total de cada partida para los 19 países que figuran en el cuadro 1.
2. Países con altas entradas de capital en
1992-1996
Un alto nivel o proporción de entradas de capital no
constituye por sí solo un criterio de ordenamiento ade-
cuado para clasificar a los países según sus entradas de
capital. Diversos países de la región han registrado
entradas superiores al promedio de la región, incluso
en períodos de altas entradas, pero esa situación con-
dujo a un ajuste a través de un elevado déficit en cuenta
corriente que ya tuvo lugar en el pasado. Por ejemplo,
Bolivia tuvo entradas de capital equivalentes a 7.4%
del PIB en 1977-1981, y de 11.6% en 1992-1994 (en
comparación con promedios de 5.3% y 4.3% para la
región), pero al mismo tiempo registró déficit en cuenta
corriente de 8.4% y de 10% del PIB en esos períodos.
La experiencia de los países de la región con en-
tradas de capital en las últimas décadas sugiere que la
existencia de variaciones en las entradas de capital a
un determinado país equivalentes a más de dos puntos
porcentuales del PIB en cierto período, constituye un
antecedente adicional importante para categorizar a los
países según sus entradas de capital. Un país represen-
tativo de bajas entradas de capital, equivalentes a
menos de dos puntos porcentuales de! PIB, y que expe-
rimenta un aumento de esas entradas de alrededor de
dos puntos, calificaría como país de entradas medias
de capital. A su vez, un país representativo de entra-
das "medias" de capital, con dos a cuatro puntos por-
centuales del PIB, y que registra un aumento de alrede-
dor de dos puntos porcentuales, calificaría como de
"altas" entradas. A vía de ejemplos, el cuadro 1 mues-
tra que Argentina experimentó un incremento en las
entradas de capital desde 1.6% del PIB en 1983-1989 a
4.3% del PIB en 1992-1994, con lo que pasaría desde
una situación de "bajas" entradas de capital a una si-
tuación de "altas" entradas. Por su parte, Perú habría
pasado de una situación de entradas "medias" de ca-
pital en 1983-1989 (3.3% del PIB) a una de "altas"
entradas en 1992-1994 (8.6% del PIB).
Los incrementos en las entradas de capital que
calificarían a un país como de altas entradas, no se
traducen necesariamente en una situación de abundan-
cia de divisas. Esos aumentos pueden constituir el
financiamiento de un mayor déficit en la cuenta co-
rriente del balance de pagos, como consecuencia de
excesos de gasto agregado (consumo e inversión) con
relación al ingreso nacional. Honduras calza con la
situación descrita. Sus déficit en cuenta corriente se
situaron en 8.6% y 12.6% del PIB en 1983-1989 y 1992-
1994. Por su parte, las entradas de capital alcanzaron
a 8.7% y 11.6% del PIB, respectivamente, en esos pe-
ríodos.
La respuesta de política económica y los ajustes
macroeconómicos frente a una mayor disponibilidad de
divisas no provienen únicamente de incrementos en las
entradas de capital. También pueden provenir de una
disminución en el déficit en cuenta corriente, o bien
de un aumento en el superávit en esa cuenta. A modo
de ejemplo, el déficit en cuenta corriente de Chile dis-
minuyó de 6.3% del PIB en 1983-1989 a 3.6% en 1992-
1994, en tanto que las entradas de capital aumentaron
desde 6.6% a 8.3% del PIB entre esos períodos.
El análisis anterior llevó a calificar como países
de altas entradas de capital en 1992-1994 (período de
altas entradas a la región) a aquellos que registraron
al mismo tiempo las siguientes condiciones:
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i) entradas de capital superiores a cuatro puntos
porcentuales del PIB, mayores que el promedio de en-
tradas para la región en su conjunto,
ii) incrementos de más de dos puntos porcentua-
les del PIB en las entradas de capital, o bien variacio-
nes positivas simultáneas en la cuenta de capital y en
la cuenta corriente del balance de pagos (aumentos en
el déficit o bien disminuciones en el superávit) equi-
valentes a ese incremento.
El cuadro 1 señala que en función de los criterios
anteriores, los siguientes países califican en el grupo
de altas entradas de capital en 1992-1994: Argentina,
Chile, Ecuador, México, Paraguay y Perú.4 Por su
parte, Brasil y Colombia califican como países con
altas entradas de capital en 1995-1996, en tanto que
Chile y Perú mantuvieron altas entradas en ese bie-
nio. 5,6
III
Episodio de altas entradas de capital a
un grupo de países de la región en 1992-1994
Los factores determinantes de los movimientos de
capital entre un país exportador de capital y un país
importador pueden conceptualizarse en términos de la
condición de arbitraje entre las tasas de interés o de
retorno de las inversiones en esos países:
(1) r = r* + E(dep) + (p - p*), en que:
r = Tasa de interés (o de retorno)
interna
r* = Tasa de interés (o de retorno)
externa
Zí(dep) = Expectativa de depreciación de la
moneda nacional o riesgo
cambiario
(p --p*) = diferencia entre los riesgos-país de
las respectivas economías
Esta ecuación señala que un país que ha abierto su
cuenta de capital del balance de pagos recibirá entra-
das de capital mientras su tasa de interés o de retorno
a la inversión en una determinada actividad sea más al-
ta que la respectiva tasa que prevalece en el país ex-
portador de capital, y donde la primera se ha ajustado
por el riesgo cambiario y por la diferencia en los res-
pectivos riesgos-país.
1. Riesgo-país y riesgo cambiario de las inversio-
nes financieras
Algunas importantes reformas financieras y políticas
de estabilización de fines de los años ochenta y de
comienzos de los noventa abrieron paso a altas entra-
das de capital en Argentina, Ecuador, México, Perú y
Paraguay en 1992-1994, y en Colombia a partir de
1994. Las elevadas entradas de capital que muestra
Chile contaron con reformas al sistema financiero y a
los mercados de capital que se hicieron a lo largo de
los años ochenta, y con una economía en franca esta-
bilización desde fines de esa década, aunque sujeta a
difundidas prácticas de indización. En el caso de Bra-
sil, la hiperinflación se resolvió con la reforma mone-
taria que introdujo el "real" en julio de 1994, lo que
trajo consigo condiciones favorables a las entradas de
capital.
Estas reformas y políticas disminuyeron el ries-
go-país (menor probabilidad de restricciones o pertur-
baciones en el acceso al mercado de divisas en tran-
sacciones de salidas de capital). Sin embargo, sólo
Chile y Colombia lograron ser calificados como paí-
ses de bajo riesgo para la inversión internacional
(investment grade) en 1993 y 1994, respectivamente.
La reducción del riesgo cambiario contribuyó
mucho a atraer elevados flujos financieros, alentando
incluso expectativas de revaluación de la moneda na-
cional en los respectivos períodos de altas entradas de
capital en los países receptores.
4 Se optó por excluir a Nicaragua considerando que las altas entra-
das de capital en ese país incluyen un componente sustancial de
transferencias unilaterales.
5 La alta entrada que registró Chile en 1995-1996, ocurrió pese a
haber efectuado prepagos de su deuda externa cercanos a un 3%
del PIB en 1995.
6 Se optó por excluir a Paraguay de los países con altas entradas de
capital en 1995-1996 considerando que sus entradas cayeron desde
10.5% del PIB en 1992-1994 a 5.2%.
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El Pacto de Estabilidad que se acordó en México
en 1989 reforzó el papel estabilizador del tipo de cam-
bio. La banda de flotación cambiaría contempló un piso
nominal fijo y un techo que se deslizaba con peque-
ñas variaciones preanunciadas diarias, lo que permitió
proyectar la variación del tipo de cambio (nominal).
La inflación anual cayó desde un 26.6% en 1990 a
6.9% en 1994, Pero esta política también opacó el ries-
go cambiario. Mientras la inflación acumulada se si-
tuó en 66.3% entre 1990 y 1994, la variación acumu-
lada del tipo de cambio nominal (del dólar) alcanzó a
20% en ese período.
La ley de convertibilidad de abril de 1991 intro-
dujo en Argentina un régimen monetario y cambiario
anclado en un tipo de cambio nominal fijo, como par-
te de un ambicioso programa de estabilización. La
inflación cayó desde un 172% en 1991 a 4.3% en 1994
(y a 0.2% en 1996). Sin embargo, la política de tipo
de cambio nominal fijo anuló el riesgo cambiario.
Mientras la inflación acumulada entre 1991 y 1994
alcanzó a 43.8%, la variación acumulada del tipo de
cambio nominal (del dólar) alcanzó a 4.8% en ese
período.
La política cambiaría de Chile ha contemplado
desde 1991 una paridad cambiaría, o centro de la ban-
da, y una banda en la cual puede fluctuar el tipo de
cambio de mercado. El centro de la banda persigue
otorgar señales de mediano plazo del tipo de cambio
real a la actividad exportadora. Por su parte, la flotación
dentro de la banda posibilita riesgo cambiario. con mi-
ras a desincentivar entradas de capital de corto plazo.
Esta política ha estado sujeta a ajustes, ante el
fortalecimiento de la situación y perspectivas del sec-
tor externo desde fines de los ochenta. Entre los cam-
bios importantes estuvieron la aplicación de un 20%
de encaje a los créditos externos en junio de 1991 (el
que posteriormente subió a un 30% y se aplicó a otras
entradas de capital financiero según se señala en la
sección IV); la ampliación del rango de la banda de
un 5% a un 10% en enero de 1992; la flotación "su-
cia" dentro de esa banda a partir de marzo de 1992; la
ligazón del tipo de cambio de referencia de la banda a
una canasta de monedas en vez del dólar en julio de
1992; la revaluación del centro de la banda en 5% en
enero de 1992 y en 9.7% en noviembre de 1994; y la
inclusión de una ganancia comparativa de productivi-
dad anual de un 2% en la regla que determina el tipo
de cambio de referencia en diciembre de 1995. En
octubre de 1996 se elevó de 30% a 100% el margen
de los fondos mutuos para invertir en el exterior, que-
dando tales operaciones y los respectivos retornos li-
berados de la obligación de constituir encaje. Estas me-
didas contribuyeron a despegar el tipo de cambio de
mercado del piso de la banda, pero el riesgo cambiario
ha sido relativizado por la persistencia del primero en
caer hacia ese piso y por la baja en el tipo de cambio de
referencia. Mientras la inflación acumulada entre fines
de 1991 y 1996 alcanzó a 68.0%, el tipo de cambio
nominal (del dólar) subió un 18.1% en ese periodo.
Ecuador, Paraguay y Perú tuvieron en los años
noventa regímenes de flotación cambiaría con interven-
ciones del Banco Central en el mercado de divisas, en
presencia de políticas de estabilización. Las revalua-
ciones de las monedas nacionales denotan igualmente
un bajo riesgo cambiario, en parte ante las propias
entradas de capital. Las variaciones acumuladas del
tipo de cambio nominal (del dólar) y de la inflación
entre 1991 y 1994 alcanzaron en Ecuador a 110% y
185%; y en Paraguay a 44.2% y 64.2% respectivamen-
te. En Perú, entre 1991 y 1996, las variaciones acumu-
ladas del tipo de cambio nominal (del dólar) y de la
inflación se situaron en 217% y 295%.
Colombia introdujo a comienzos de 1994 un sis-
tema cambiario basado en una paridad central que se
mueve de acuerdo con una determinada regla y una
banda cambiaría de 15%. Este sistema incluye reser-
vas o encajes a los préstamos en moneda extranjera,
los que se habían introducido en 1993 y fueron modi-
ficados en 1994 según el plazo de esos préstamos (véa-
se la sección IV). La presión del mercado condujo a
reapreciar la paridad central en 7% en diciembre de
1994. La incertidumbre política llevó el tipo de cam-
bio de mercado a la cota superior de la banda a mita-
des de 1995, motivando al Banco de la República a
defender la moneda nacional. Sin embargo, entre fines
de 1993 y 1996, las variaciones acumuladas del tipo
de cambio nominal (del dólar) y de la inflación alcan-
zaron a 16.3% y 46.1% respectivamente.
La crisis mexicana de 1994-1995 motivó al Ban-
co Central de Brasil a adoptar una banda reptante
(crawling band), interviniendo para mantener el tipo
de cambio en una banda cada vez más reducida, y que
ha sido deslizada en procura de una devaluación real
pequeña (Días Carneiro, 1997). No obstante lo ante-
rior, las variaciones del tipo de cambio nominal y de
la inflación se situaron en 57.2% y en 119% respecti-
vamente, entre 1994 y 1996.
2. Rentabilidad de las inversiones internaciona-
les de cartera
Elevadas tasas de interés (reales), tanto activas (présta-
mos) como pasivas (depósitos), caracterizaron las po-
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líricas de liberalización financiera y/o de estabilización
de precios en los países con altas entradas de capital
en los años noventa.7 Al mismo tiempo, las tasas no-
minales activas y pasivas en Estados Unidos se redu-
jeron por debajo de sus niveles de tendencia en 1992-
1994, cayendo a 6.5% y 3.8%. Esta situación se revir-
tió parcialmente en 1995-1996 al subir esas tasas a
8.6% y 5.7% respectivamente.
La regla 144-A de la Comisión de Valores de
Estados Unidos (1990) facilitó la colocación de valo-
res en los mercados de capital de ese país, mediante
ADR (American Depositary Receipts) y otras modalida-
des, y en otras economías industrializadas principal-
mente mediante eurobonos (Caro, 1994).
En ese contexto, la reducción y/o anulación del
riesgo cambiado (que se señaló más arriba) otorgó gran
significado a los siguientes factores en los países re-
ceptores de altas entradas de capital en 1992-1994 y
en 1995-1996, según corresponda: i) la diferencia
(spread) entre sus tasas de interés (o de retorno a la
inversión) en relación con los Estados Unidos (y otros
países exportadores de capital), como lo señala la ecua-
ción (1), y ii) la subvaloración (en dólares) de las ac-
ciones internas en bolsas de valores emergentes de
países de la región hacia 1990, considerando las ex-
pectativas de beneficios generadas por las reformas
económicas y las mayores relaciones precio/utilidad a
las que podían colocarse acciones mediante ADR en los
mercados de capital de los Estados Unidos.
Las diferencias entre las tasas nominales equiva-
lentes en dólares sobre préstamos en Estados Unidos
en relación con las de Chile, Ecuador, Paraguay y Perú
se situaron en 1992-1994 en promedio en 4.4%, 10.7%,
9%, y 37.7% al año respectivamente, llevando a insti-
tuciones financieras y agentes internos a captar recur-
sos en los mercados internacionales de capital.8 En
1995-1996 esas diferencias alcanzaron a 20% en Co-
lombia, 7,7% en Chile y 11.3% en Perú (FMI, 1997).
7 Esta situación apunta a la credibilidad de las políticas antiinfla-
cionarias, a políticas monetarias restríctivas, a fallas en la regu-
lación y supervisión prudencial que no ¡imitan las demandas de
crédito riesgosas en bancas desreguladas, a altos costos de transac-
ción bancarios, a insuficiencia de ahorro nacional y a otros facto-
res.
8 Las tasas de interés internas equivalentes en dólares (i*) se obtu-
vieron aplicando la siguiente fórmula: (1 + i*) = (1 + i)/(l + tc),
donde i es la tasa interna en moneda nacional y tc es la variación
en el tipo de cambio. En el caso de Chile y Colombia, el efecto de
un encaje o reserva (de un 30%) se introdujo multiplicando i* por
(1 - e), donde e es la tasa de encaje o reserva por unidad de entrada
de capital financiero.
Por su parte, las diferencias medias entre las ta-
sas de interés nominales de depósito en Estados Uni-
dos respecto de las de Argentina, Chile, Ecuador,
México y Paraguay alcanzaron en promedio a 4.2%,
3.4%, 3.7%, 6.9%, y 4% al año, respectivamente, in-
centivando a inversionistas extranjeros a canalizar re-
cursos hacia esos países en 1992-1994. En 1995-1996
esas diferencias fueron de 5.1% en Brasil, 13.3% en
Colombia, 4.7% en Chile y 3.5% en Perú (FMI, 1997).
Entre 1990-1992 y fines de 1994 los índices de
precios de las bolsas de valores en dólares se triplicaron
en Brasil y Colombia, y se duplicaron en Argentina,
Chile, México y Peni, brindando sustanciales ganan-
cias a los inversionistas de cartera (CEPAL, 1996a). Estas
alzas se asociaron con saltos en la colocación de ac-
ciones y bonos en los mercados internacionales de
capital. El cuadro 3 muestra que el total de las emisio-
nes brutas de acciones de la región en esos mercados
aumentó en casi tres veces entre 1990-1991 y 1993-
1994, y que el total de las emisiones brutas de bonos
se multiplicó en casi siete veces entre 1990-1991 y
1995-1996. Argentina y México captaron alrededor de
dos tercios de esas inversiones en 1992-1994. México
por sí solo obtuvo más del 40% en ese período; las
inversiones de cartera en ese país pasaron desde valo-
res ligeramente negativos en 1983-1989, a 1.3% del PIB
en 1990-1991, y a 5.2% del PIB en 1992-1994, siendo
lejos el principal componente de sus entradas de capi-
tal en ese trienio. Por su parte, Brasil captó alrededor
de un cuarto del total de las emisiones brutas de ac-
ciones y bonos en 1995-1996.
3. Sustitución de ahorro nacional por ahorro ex-
terno
El cuadro 4 desglosa el comportamiento de las propor-
ciones de ahorro nacional, ahorro externo e inversión
interna (todos a precios corrientes) en países con altas
entradas de capital en 1992-1994 (Argentina, Ecuador,
México y Paraguay), en 1992-1996 (Chile y Perú) y
en 1995-1996 (Brasil y Colombia). Los aumentos en
el ahorro externo coincidieron con importantes dismi-
nuciones en el ahorro nacional en esos países, salvo
Chile y Ecuador.
En México, la inversión como proporción del PIB
aumentó en sólo dos puntos porcentuales entre 1983-
1989 y 1992-1994 frente a un aumento en el ahorro
externo que superó los siete puntos porcentuales. En
Paraguay, un aumento en el ahorro externo de casi
ocho puntos del PIB entre 1990-1991 y 1992-1994 se
asoció con una caída similar en el ahorro nacional, con
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CUADRO 3
Algunos países de América Latina y el Caribe: Emisiones internacionales







































































































































Fuente: CEPAL, sobre la base de datos proporcionados por el Banco Mundial, el Fondo Monetario Internacional (FMI) y Euromoney.
" Los montos anotados son brutos, en el sentido de que excluyen la amortización de bonos y A flow back de acciones colocadas mediante
ADR y GDR.
b Incluye otros países.
CUADRO 4
Ahorro nacional bruto (ANB), ahorro externo (AEX) e
inversión Interna bruta (IIB) en países con altas entradas de capital

















































































































































Fuente: CEPAL, Cuentas nacionales y balances de pagos de países de la región.
A Ahorro nacional obtenido como residuo entre la inversión interna de cuentas nacionales y el saldo del balance de pagos en cuenta corrien-
te,
b Ahorro nacional de 1996 determinado como en a.
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lo cual la inversión interna permaneció prácticamente
invariada. Igualmente, en Brasil un aumento del aho-
rro externo de alrededor de casi tres puntos porcentua-
les del PIB entre 1992-1994 y 1995, no aumentó la
proporción de inversión interna.
En Chile, caídas en el ahorro externo coincidie-
ron con aumentos en el ahorro nacional y, por consi-
guiente, con caídas en las proporciones del PIB desti-
nadas a consumo, entre 1983-1989 y 1992-1994. El
ahorro nacional bruto aumentó desde un 13.6% en
1983-1989 a un 24.7% en 1992-1994 y a 25.4% en
1995-1996. Sin embargo, la sustitución de ahorro ocu-
rrió a nivel de las personas. Estas últimas registraron
un ahorro prácticamente nulo en 1992-1994, no obs-
tante que su ahorro previsional mandatorio alcanzó a
alrededor de 3.5% del PIB en ese período (Arrau, 1996).
Un desahorro voluntario similar indica que no han sido
inmunes a la onda de consumo que ha afectado a los
países con altas entradas de capital.
Estos antecedentes sugieren que ha habido una
importante sustitución entre ahorro externo y ahorro
nacional en la región. Estudios estadísticos que con-
trolan otras variables que influyen en el ahorro nacio-
nal han mostrado que un aumento del ahorro externo
en un punto porcentual del PIB ha reducido el ahorro
nacional en alrededor de medio punto porcentual en la
región (CEPAL, 1995).
La concurrencia de medidas de liberalización fi-
nanciera con elevados déficit en cuenta corriente en
varios países con altas entradas de capital en los años
noventa, puso de manifiesto el "síndrome" que obser-
vó Goos en experiencias similares en los países escan-
dinavos y en el Reino Unido: caídas en el ahorro, un
importante incremento en el financiamiento del con-
sumo más que de la inversión, y deterioros en la cuenta
corriente del balance de pagos (Goos, 1996).
El principal factor que condujo a estos resultados
en esas experiencias fue el crédito de la banca al sec-
tor privado para financiar consumo. En varios países
de la región con altas entradas de capital en los años
noventa, se ha atribuido un papel similar al crédito
bancario (Sachs, Tornell y Velasco, 1996). El crédito
bancario al sector privado como proporción del PIB se
duplicó entre 1990 y 1994 en Ecuador, México, Para-
guay y Perú (FMI, 1997).
Otros factores también incentivaron el consumo
en los países con altas entradas de capital en los años
noventa: el efecto riqueza ligado a la rápida aprecia-
ción de las acciones (salvo en Ecuador, al no contarse
con un mercado interno de capital que hubiera incor-
porado importantes flujos internacionales de inversión
de cartera); las reformas comerciales que rebajaron los
aranceles medios a la importación a entre 10 y 15%
en presencia de fuertes caídas del tipo de cambio real
(cuadro 5), y el ajuste de los patrones de consumo en
países con renovado acceso al financiamiento externo
y al crédito.
4. Caída en los tipos de cambio reales
El cuadro 5 presenta las entradas de capital como pro-
porción del PIB, la proporción de esas entradas que se
destinó a reservas internacionales, y el comportamiento
de los tipos de cambio reales (efectivos de exporta-
ción) en países de la región en los años noventa, to-
mando como base el tipo de cambio real de 1990. Seis
de los países que registraron altas entradas de capital
(Argentina, Brasil, Colombia, Ecuador, México y Perú)
canalizaron alrededor de un tercio o menos de ellas ha-
cia la acumulación de reservas internacionales y, por
lo tanto, dos tercios o más de hacia la cuenta corrien-
te. El ahorro nacional en esos países, salvo Ecuador,
se estancó o incluso cayó (cuadro 4), lo que limitó la
capacidad de sus bancos centrales. En Argentina, Ecua-
dor, México y Perú los tipos de cambio reales caye-
ron (la moneda se apreció) en alrededor de 20% en
1992-1994 en comparación con 1990. Por su parte, los
tipos de cambio reales cayeron en Brasil y en Colom-
bia en alrededor de un 30% en 1995-1996 respecto de
1990 (y en el primero en 40% en comparación con
1992-1994).
El Banco Central de Chile captó principalmente
ahorro previsional para financiar una acumulación de
reservas internacionales equivalente a más del 50% de
las entradas de capital en 1992-1996 (y casi dos terce-
ras partes de esas entradas en 1992-1994). Con la co-
locación de valores del Banco Central en los fondos
de pensiones (casi un 40% de esos fondos) se obtuvo
un déficit en cuenta corriente de 3.6% del PIB en 1992-
1994 y de 1.9% en 1995-1996, no obstante entradas
de capital equivalentes a 8.3% y 4.5% del PIB en esos
períodos (cuadro 1). Esto contribuyó a que el tipo de
cambio real registrara la menor caída entre los países
de la región con altas entradas de capital en los años
noventa.
Esta evidencia sugiere que las elevadas entradas
de capital en ese período se asociaron con significati-
vas caídas en el tipo de cambio real. El aumento del
ahorro nacional y su aplicación a una importante acu-
mulación de reservas internacionales permitió, en ca-
sos aislados, amortiguar este proceso. Desde luego, el
uso del tipo de cambio como herramienta de estabili-
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Países latinoamericanos con altas entradas de capital en los años noventa:







































Fuente: FMI, 1997; CEPAL, 1997.
zación en Argentina (desde 1991), en Brasil (desde
1994), y en México (en 1989-1994), así como la acen-
tuada expansión del gasto interno que acompaña a al-
tas entradas de capital, entre otros factores, también
incidieron en las caídas que experimentaron los tipos
de cambio reales.
5. Riesgos macroeconómicos y financieros aso-
ciados a elevadas entradas de capital
En México, entradas de capital crecientemente voláti-
les financiaron un déficit en cuenta corriente que al-
canzó al 7% del PIB en 1994, año en el que se registra-
ron graves hechos políticos en ese país. Esta situación,
y un tipo de cambio que habría quedado fuera de lí-
nea, expusieron la vulnerabilidad externa de la econo-
mía mexicana c incrementaron el riesgo de reversión
de los flujos de capital (Goos, 1996).
Un aumento en ¡a banda de flotación de un 15%
en diciembre de 1994 extendió la percepción de ries-
go cambiario, provocó salidas de capital equivalentes
a 7.2% del PIB en 1995, y desplomó la bolsa de valo-
res en 62% (medida en dólares) entre el tercer trimes-
tre de 1994 y el cuarto trimestre de 1995. La corrida
contra el peso sobredevaluó la moneda nacional, al caer
su cotización a la mitad en el lapso de tres meses. El
ajuste macroeconómico redujo el PIB en 6,6% en 1995
y afectó la solvencia de la banca. Un 20% de créditos
en cartera vencida llevaron a adoptar medidas de res-
cate que costaron un 6% del PIB. Sin embargo, un
aumento de un 41% en el tipo de cambio real (efecti-
vo de las exportaciones) en el bienio 1995-1996 (cua-
dro 5), aportó una sólida base para reactivar las expor-
taciones y las actividades transables.
La situación mexicana "contagió" a Argentina, al
provocar la percepción de riesgo cambiario entre los
depositantes e inversionistas y comprometer la credi-
bilidad del tipo de cambio fijo. Un retiro de alrededor
de 14% de los depósitos de la banca en el primer tri-
mestre de 1995 detonó un proceso de ajuste recesivo.
El PIB se redujo en 4.4% en 1995 y la bolsa (medida
en dólares) cayó un 29.5% entre el tercer trimestre de
1994 y el cuarto trimestre de 1995.
La recesión económica afectó la estabilidad de la
banca, al subir los créditos en cartera vencida a un
28%. El Banco Central de Argentina enfrentó la ines-
tabilidad financiera promoviendo un sistema privado
de garantía a los depósitos, impulsando fusiones y
consolidaciones bancarias, y sosteniendo el nivel del
crédito bancario frente al sustancial retiro de depósi-
tos. Esto limitó significativamente el ajuste automáti-
co que caracteriza al régimen de tipo de cambio no-
minal fijo (Eichengreen y Wyplosz, 1996; CEPAL,
1996c). No obstante lo anterior, el tipo de cambio real
(efectivo de las exportaciones) subió un 15% en 1995-
1996 en relación con el trienio 1992-1994, lo que con-
tribuyó a la rentabilidad de las actividades exportadoras
y transables.
La fuerte expansión crediticia en Ecuador y Pa-
raguay en 1992-1994 motivó insolvencias bancarias
con un costo de rescate equivalente a 4.1% del PIB en
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Paraguay en 1995, y de 1.1% del PIB en Ecuador en
1996.9
El desplome de la bolsa mexicana contribuyó a
una caída de un 5.7% en el índice de precios (medido
en dólares) de la bolsa de valores de Chile entre el
tercer trimestre de 1994 y el cuarto de 1995. Ese des-
plome y la incertidumbre política parecen importantes
en la caída de 37% del índice de precios (medido en
dólares) de la bolsa de Colombia en ese período. Sin
embargo, estos eventos no afectaron el ritmo de acti-
vidad económica en Chile en 1995-1996.
Los anteriores antecedentes señalan que los ries-
gos macroeconómicos y financieros derivados de ele-
vadas entradas de capital a la región en los años noven-
ta se limitaron a pocos países, a diferencia del genera-
lizado problema de deuda externa a que condujeron los
altos flujos de crédito externo en 1977-1981. La situa-
ción de los noventa puede atribuirse principalmente a
dos factores: i) la concentración de las inversiones in-
ternacionales de cartera en pocos países de la región, en
parte debido a los requisitos de transparencia y evalua-
ción de riesgo que caracteriza a la emisión y coloca-
ción de valores en los mercados de capital de Estados
Unidos y de los países industrializados, y ii) las polí-
ticas de captación de capital externo en algunos de los
países sujetos a altas entradas de capital en ese período.
IV
Políticas relativas a la captación
de capital externo
Las experiencias de los países de América Latina y el
Caribe con altas entradas de capital en las últimas
décadas señalan la importancia de aplicar frente a ellas
los siguientes criterios de política económica en los
países receptores:
i) establecer políticas de fomento del ahorro na-
cional y de desarrollo del sistema financiero y los
mercados internos de capital, con miras a proporcio-
nar una base sólida al financiamiento de la inversión
interna y posibilitar entradas de capital en línea con el
ahorro externo sostenible,
ii) mantener el nivel y la composición de las en-
tradas de capital que sean compatibles con el déficit
sostenible en cuenta corriente del balance de pagos,
iii) utilizar instrumentos de política encaminados
a regular las entradas de capital, de acuerdo con el
respectivo régimen monetario y cambiario, y condu-
centes a una inserción progresiva y ordenada en los
mercados internacionales de capital.
Esas experiencias también señalan que los países
exportadores y receptores de capital podrían fortalecer
las regulaciones prudenciales que orientan los flujos
financieros internacionales.
9 La crisis bancaria de 1994-1995 en Brasil se originó en
interferencias políticas en el proceso crediticio de dos grandes ban-
cos estatales y en fallas en la regulación y supervisión prudencial
de la banca.
1. Políticas de fomento del ahorro nacional y de
desarrollo financiero
Las proporciones de ahorro nacional de los países de
la región se han estancado en alrededor del 20% del
PIB desde los años setenta. La limitada profundización
financiera en estos países se refleja en la relación en-
tre M2 (dinero y cuasi dinero) y el PIB. Este indicador
alcanzó en Argentina, Colombia, Ecuador y Perú a
alrededor del 20% del PIB en 1994, y a 35% en Chile
y México (FMI, 1997).
La insuficiencia de ahorro nacional y la estrechez
de los mercados financieros internos limitaron las op-
ciones de política económica en varios países con al-
tas entradas de capital en 1992-1994 y los expusieron
a riesgos macroeconómicos y financieros. Por su par-
te, la inestabilidad financiera que afectó a varios de los
países con altas entradas de capital en ese período pone
de relieve la falta de consolidación institucional de sus
sistemas de regulación y supervisión prudencial (CEPAL,
1996b).
Lo anterior subraya la importancia de contar con
políticas de ahorro y de desarrollo de los sistemas fi-
nancieros internos que respalden la inversión interna
en los países de la región, y que al mismo tiempo
posibiliten un ahorro externo compatible con sus défi-
cit sostenibles en cuenta corriente.
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2. Déficit sosteníble en cuenta corriente
El déficit en cuenta corriente que pueden sostener las
entradas de capital a un país, y el correspondiente tipo
de cambio real de mediano y largo plazo, surgen como
los conceptos más importantes de las experiencias con
movimientos de capital en la región en las últimas dos
décadas. Este déficit está directamente ligado con la
capacidad de un país para atraer capital externo y para
preservar su calidad crediticia en el tiempo. Los múl-
tiples factores que están involucrados en la determina-
ción de ese déficit y del tipo de cambio real asociado,
tornan complejos los modelos intertemporales que
persiguen estimarlos (Soto, 1996).
Para fines de política económica, se ha propues-
to fijar un déficit con sesgo conservador y recurrir para
ello a los siguientes indicadores, que aumentan o dis-
minuyen el déficit sostenible según sus respectivos
signos (Milesi-Ferreti y Razin, 1996):
i) estabilidad política (inestabilidad política con
signo menos),
ii) deuda externa (alta proporción y aumento en
la relación deuda externa/exportaciones y/o deuda ex-
terna/PIB con signo menos),
iii) exportaciones (alta proporción e incremento
en la relación exportaciones/PIB con signo más),
iv) tipo de cambio real (tipo de cambio bajo y
caídas en el tipo de cambio real con signo menos),
v) tasa de ahorro nacional (alta proporción y au-
mentos en el ahorro nacional con signo más),
vi) estabilidad del sistema bancario interno (sis-
tema bancario solvente, transparente y sujeto a firmes
reglas de regulación y supervisión prudencial con sig-
no más),
vii) composición de las entradas de capital (alta
proporción e incremento en las entradas de corto pla-
zo y/o de naturaleza especulativa con signo menos).
Los saldos en cuenta corriente de países de la
región entre 1977 y 1996 que mostró el cuadro 1, se-
ñalan que sólo los países pequeños, o sujetos a eleva-
das transferencias unilaterales, han sostenido déficit en
cuenta corriente superiores a 5% del PIB durante perío-
dos considerables. El déficit sostenible en cuenta co-
rriente de Chile se ha estimado en 3% a 4% del PIB (Le
Fort y Budnevich, 1995). Sin embargo, la estimación
de ese déficit contrasta con las elevadas entradas de
capital a ese país desde 1983 a 1996, equivalentes a
más de 6.5% del PIB al año.
El déficit sostenible en cuenta corriente en países
de mayor tamaño de la región, que se caracterizan por
proporciones exportaciones-producto más bajas, pue-
de ser inferior al porcentaje que se estimó para Chile.
El déficit en cuenta corriente de México en 1992-1994,
de alrededor del 7 % del PIB, no fue sostenible. En parte
por efecto del contagio de la crisis mexicana, el défi-
cit de Argentina en ese período, equivalente a 3.2% del
PIB, tampoco resultó sostenible en 1995-1996.
3. Políticas de regulación y ajuste ante entradas
de capital
Las medidas que el Banco Central de un país puede
adoptar para regular los flujos de capital en episodios
de altas entradas de capital, o ajustar el tipo de cam-
bio frente a mejorías permanentes en la situación y
perspectivas del sector externo, dependen del régimen
monetario y cambiario. En principio, el Banco Central
no dispondría de herramientas con miras a estos fines
en un régimen de tipo de cambio nominal fijo y no las
requeriría en un régimen de tipo de cambio libre y fluc-
túan te.
Un régimen de tipo de cambio nominal fijo eli-
mina el riesgo cambiado (en la medida en que ese tipo
de cambio sea creíble). Este régimen pasa por una
completa apertura de la cuenta de capital a fin de ase-
gurar a los agentes económicos, en cualquier momen-
to, la plena convertibilidad de sus activos y pasivos en
moneda extranjera, y viceversa. Por esta razón, este ré-
gimen cambiario es incompatible con restricciones a
los flujos de capital.10
En un régimen de tipo de cambio libre y fluctuan-
te todas las transacciones en divisas (tanto en cuenta
corriente como en cuenta de capital del balance de
pagos) se realizan entre los propíos oferentes y deman-
dantes de divisas, sin involucrar al Banco Central en
operaciones de cambio. En principio, este régimen no
contempla restricciones a los movimientos de capital,
y el riesgo cambiario tampoco constituye un compo-
nente de la política cambiaria al ser internalizado por
los propios participantes en el mercado de divisas.''
Dado el riesgo-país, los flujos de fondos desde un
país exportador de capital hacia un país importador
tendrán lugar hasta que se cumpla con la condición de
10 La política monetaria es enteramente pasiva al crear y contraer
dinero (base) sólo a través de operaciones de cambio. Para estos
efectos, el Banco Central ejerce funciones de caja de conversión
{currency board) y respalda todo el dinero (base) con reservas in-
ternacionales.
11 El Banco Central puede llevar a cabo una política monetaria activa
a través de las operaciones cambiarías de crédito interno, pero al no
participar en las operaciones cambiarías deja el comportamiento del
tipo de cambio expuesto a la variabilidad de los movimientos de
capital.
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arbitraje que señaló la ecuación (1). En consecuencia,
para desincentivar entradas de capital en este último
se requiere de regímenes monetarios y cambíanos que
limiten el arbitraje y posibiliten una brecha entre las
tasas internas e internacionales de interés, y/o entre las
tasas internas e internacionales de rendimiento de las
inversiones financieras en acciones (y eventualmente
de las inversiones directas).
Los argumentos que avalan esta brecha se des-
prenden del nivel de las tasas de interés internas que lo-
gran el equilibrio interno entre el gasto agregado y el
ingreso nacional, y por ende, el correspondiente aho-
rro externo de equilibrio en el país importador de ca-
pital. En economías con insuficiente ahorro nacional,
baja dotación de capital, mercados financieros imper-
fectos y políticas de estabilización en curso, el nivel
de estas tasas puede al mismo tiempo atraer tales en-
tradas de capital, que comprometen esos equilibrios
con una cuenta de capital abierta, a menos que se im-
pongan restricciones a esas entradas. Al mismo tiem-
po, mayores entradas de capital en economías como las
señaladas pueden favorecer la revalorización de los
activos existentes y el riesgo de una burbuja financie-
ra en vez de financiar incrementos en la formación de
capital real (Zahler, 1992).
Los regímenes monetarios y cambíanos que ha-
cen posible una brecha en el arbitraje de los movimien-
tos de capital otorgan al Banco Central capacidad de
manejo de esos movimientos (y, por lo tanto, un gra-
do de autonomía a la política monetaria). Estos regí-
menes se refieren principalmente a una flotación cam-
biaría "sucia", o con intervenciones no preanunciadas
del Banco Central en el mercado cambiado; y a tipos
de cambio de mercado determinados a partir de un tipo
de cambio de referencia reptante (crawling peg), con
reglas idóneas de ajuste12 y una banda cambiaría; y
tipos de cambio de mercado determinados en una ban-
da cambiaría reptante (crawling band).
Las principales herramientas de los países recep-
tores que surgen en estos regímenes frente a altas en-
tradas de capital, son la aplicación de impuestos y en-
cajes, un mayor riesgo cambiario, la acumulación de
reservas internacionales y el ajuste cambiario.
La aplicación de estos instrumentos es enteramen-
te compatible con medidas que abren en forma progre-
siva la cuenta de capital del balance de pagos, tanto a
entradas como a salidas de fondos.
12 Estas reglas toman en cuenta la diferencia entre la inflación in-
terna y externa y la diferencia entre la variación de la productividad
interna y externa.
a) Encajes e impuestos a las entradas de capital
Los encajes e impuestos son las principales he-
rramientas para disuadir las entradas de capital (Agosin
y Ffrench- Davis, 1996). Aumentan el costo financie-
ro que los agentes internos pagan por acceder a fuen-
tes de financiamiento externo, y disminuyen el rendi-
miento de los agentes extranjeros al colocar fondos en
los mercados internos del país importador de capital.
Los encajes pueden diferenciarse en función del
plazo; mientras las entradas de capital de largo plazo
pueden eximirse, su fijación pone un freno a las de cor-
to plazo y/o de naturaleza especulativa. Los mismos
resultados pueden lograrse mediante impuestos diferen-
ciados en función del plazo de las entradas de capital.
Sin embargo, a diferencia de los encajes, su aplicación
está habitualmente sujeta a la dictación de una ley (Ji-
ménez, 1995).
La aplicación de encajes y/o impuestos a las en-
tradas de capital financiero gana importancia en dos
situaciones. Primero, ante el rezago a la baja que han
mostrado las tasas de interés internas en políticas de
liberalización financiera y/o estabilización en países de
la región. Segundo, en una combinación de factores
internos y externos favorables, incluyendo algunos de
corte transitorio, que puede atraer un cúmulo de en-
tradas de capital financiero hacia mercados internos
todavía estrechos o en franco desarrollo, como las que
tuvieron lugar en varios países de la región en 1992-
1996.
Los encajes se han visualizado en Chile y en Co-
lombia como un importante instrumento para limitar
la afluencia de entradas de capital de corto plazo. En
ambos países, su aplicación ha ido a la par con medi-
das de apertura de la cuenta de capital del balance de
pagos (ampliación de las transacciones que pueden
realizarse en el mercado cambiario formal, autorización
a la colocación de valores en los mercados financie-
ros internacionales, desregulación de salidas de capi-
tal y otras). En el caso de Chile, su uso se ha extendi-
do en el tiempo, principalmente por la lenta caída en las
tasas reales de interés (Zahler, 1995). En Colombia, la
aplicación de encajes se ha concebido como una he-
rramienta frente a cúmulos de entradas de capital fi-
nanciero de corto plazo (Urrutia, 1995).
El cuadro 6 muestra las restricciones a los movi-
mientos de capital en Chile. Las entradas de capital,
salvo la inversión extranjera directa y la inversión de
cartera mediante ADR primarios, han estado sujetas a
un 30% de encaje y a otros requisitos. Ese encaje se
aplica durante un año, cualquiera sea el plazo de ellas,
a todas las entradas de capital financiero en la forma
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CUADRO 6











Cías, de seguros de vida
Cías, de seguros generales
Fondos mutuos
Inversión externa del sector bancario
Restricciones cuantitativas
Sin restricciones cuantitativas
30% de requerimiento de reserva a
inversiones secundarias (julio 1995)
30% de requerimiento de reserva, a 1 año,
independientemente de su madurez
30% de requerimiento de reserva,
sobre el promedio mensual
9% de! total de fondos {4.5% de los
activos compuestos por acciones)
10% del total de fondos
15% de sus reservas
30% del fondo
25% del capital y reservas
Otros requisitos
Tiempo mínimo de permanencia: 1 año
para el principal;
Beneficios no sujetos a restricción de
tiempo
Mínimo 10 millones de dólares para
emisión primaria (nov. 1995)
BBB o + para compañías financieras
BBB+ o + para bancos
Mínimo 25 millones de dólares
BBB o BBB+
Inversión externa de individuos y
del sector privado no financiero
Sin restricciones cuantitativas
Bonos y valores emitidos o garantizados
por gobiernos externos o bancos
centrales
La adquisición de bancos extranjeros o
el establecimiento de sucursales
extranjeras requieren una razón capital/
activos de 10%
Limitaciones relacionadas con el acceso
al mercado cambiario formal
Fuente: Le Fort, G. y Budnevich, C. (1995).
de bonos, préstamos, depósitos, líneas de crédito y ADR
secundarios. Esta política persigue cerrar la brecha de
arbitraje entre las tasas internas e internacionales de
interés o de rendimiento hasta un año plazo, esperán-
dose que los mayores riesgos desincentiven por sí
mismos entradas de capital financiero a plazos más
largos (Le Fort y Budnevich, 1995).
En Colombia, los encajes se han diferenciado
según el plazo de entrada del capital financiero, con
miras a cerrar las referidas brechas de arbitraje hasta
cinco años plazo. El cuadro 7 señala que a partir de
1994 los créditos con un período de madurez de más
de 60 meses no han estado sujetos a encaje o reserva,
y que estos requerimientos han sido mayores cuanto
menor ha sido el plazo de vigencia de los créditos
(Banco de la República, 1995).
En Brasil, en octubre de 1994 se incrementó de
3% a 7% el impuesto a los préstamos en moneda ex-
tranjera y se introdujo un impuesto de 1% a la inver-
sión de cartera, con el objeto de limitar las entradas de
capital ante las elevadas tasas de interés que siguieron
a la introducción del real. La crisis financiera mexica-
na llevó a eliminar transitoriamente esos gravámenes.
Sin embargo, en agosto de 1995 el impuesto sobre la
inversión de cartera se fijó en 7% y el de los présta-
mos externos en 5%, estos últimos con una escala
decreciente que llegaba a cero para plazos superiores
a seis años. A partir de febrero de 1996, todos los ins-
trumentos financieros utilizados en la intermediación
de los flujos de capital externo se sujetaron a un im-
puesto de entrada de 5%.
La efectividad de los encajes e impuestos está
condicionada por el entorno macroeconómico de los
países receptores de capital. Una economía suficiente-
mente ordenada y estable, con una paridad cambiaría
en línea con su tipo de cambio de equilibrio de me-
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CUADRO 7
Colombia: Restricciones a las entradas de capital
Entradas de capital
Ingresos provenientes de la venta
de moneda extranjera
Ingresos de "no exportación"en
moneda extranjera
Ingresos en moneda extranjera
por concepto de turismo
Créditos
Créditos con un período de madurez
inferior a los 30 días y hasta 60 meses:
i) Depósitos a 30 días o menos
ii) Depósitos a 12 meses
iii) Depósitos a 18 meses
iv) Depósitos a 24 meses
v) Depósitos de entre 24 y 60 meses
vi) Depósitos a más de 60 meses
Restricciones cuantitativas
Comisión de 5% (abril 1991)
Retención de 3% (abril 1991)
Retención de 10% (julio 1992)
Límite de 25 000 dólares
140% de requerimientos de reserva
(agosto 1994)
93% de requerimiento de reserva
(marzo 1994)
64% de requerimientos de reserva
(marzo 1994)
42.8% de requerimientos de reserva
(agosto 1994)
30% de requerimientos de reserva
(agosto 1994)
Sin requerimientos de reserva
(agosto 1994)
Otras restricciones
Los bancos deben mantener activos netos en
moneda extranjera, lo que limita sus préstamos
en moneda extranjera.
Las reservas deben mantenerse por todo el
tiempo de duración del préstamo, y debe
construirse un depósito previo para créditos
inferiores a 60 meses
El Banco de la República puede adquirir los
títulos cuyo plazo sea de hasta 12 meses antes de
su vencimiento, aplicando un descuento de! 55%.
Los prepagos sólo pueden efectuarse después de
36 meses desde la fecha de contratación (salvo
autorización expresa del Banco de la República)
Fuente: Banco de la República, 1995.
diario y largo plazo, puede atraer un exceso de entra-
das de capital y justificar encajes e impuestos con el
objeto de prevenir efectos macroeconómicos adversos.
En cambio, en un país con elevados déficit en cuenta
corriente, una moneda nacional sobrevalorada y pre-
siones inflacionarias, las restricciones a las entradas de
capital pueden ser redundantes ante un riesgo-país y
un riesgo cambiario que constituyen una barrera a la
integración financiera internacional (Zahler, 1995).
La aplicación de impuestos se ha estimado sufi-
ciente para controlar las entradas de capital en Brasil
en la segunda mitad de 1995 y la primera mitad de
1996 (Dias Carneiro, 1997). En el caso de Chile, aún
se discute si los encajes han disminuido el nivel de las
entradas de capital financiero; en cambio, hay acuer-
do en que cambiaron la composición de esas entradas
hacia flujos de mediano y largo plazo. En Colombia,
existe consenso en cuanto a que estos controles han
tenido efectos favorables tanto en la reducción del
monto de financimiento externo como en el cambio de
su estructura hacia capitales de largo plazo (Ocampo
y Tovar, 1997).
b) Mayor riesgo cambiario
Las siguientes políticas cambiarías permiten al
Banco Central alcanzar un mayor riesgo cambiario,
principalmente para desincentivar entradas de capital
de corto plazo impulsadas por el arbitraje:
i) la adopción de un régimen cambiado de flota-
ción sucia, en vez de una regla que fije la evolución
del tipo de cambio, como en una tabla cambiaría;
ii) la adopción de una regla cambiaría en un régi-
men de tipo de cambio reptante que mueve el centro
de la banda cambiaría en función de una canasta de
monedas en vez de una moneda única, y
iii) la ampliación de la banda cambiaría, incluyen-
do un régimen de tipo de cambio reptante sujeto a una
banda cambiaría, con el objeto de otorgar una mayor
flexibilidad cambiaría.
La eficacia de estas medidas depende de la con-
cordancia del tipo de cambio de referencia del respecti-
vo régimen cambiario con el tipo de cambio de equili-
brio de mediano y largo plazo. Si el tipo de cambio de
referencia conduce a un tipo de cambio de mercado que
subvalora la moneda nacional, las expectativas de reva-
luación pueden anular el mayor riesgo cambiario.
c) Regulación prudencial de los movimientos de
capital financiero
El conjunto de las inversiones de cartera que rea-
lizan los inversionistas institucionales de los países
industrializados en mercados de capital emergentes, a
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diferencia de las operaciones individuales de coloca-
ción de acciones, bonos y otros títulos de empresas e
instituciones de la región en los mercados de capital
de los países industrializados, está escasamente sujeto
a regulaciones prudenciales. Esto ha motivado propues-
tas en tres niveles con miras a disminuir los flujos de
capital atraídos por consideraciones de liquidez o de
retornos de corto plazo ligados al arbitraje (Griffith-
Jones, 1996):
i) medidas encaminadas a la entrega de informa-
ción suficiente, oportuna y veraz sobre la exposición
al riesgo (exposure) de los inversionistas institucionales
en los mercados de capital emergentes;
ii) suministro de señales de alerta sobre esa ex-
posición;
iii) introducción de regulaciones y restricciones a
las inversiones de cartera de corto plazo de los inver-
sionistas institucionales por parte de las instituciones
reguladoras y supervisoras de los mercados de capital
de los países industrializados.
La regulación prudencial también puede desem-
peñar un papel en los países receptores de capital. La
colocación de valores entre inversionistas extranjeros
por parte de empresas e instituciones descentralizadas
del sector público, o con participación del sector pú-
blico, puede contar con una garantía explícita o implí-
cita del Estado. Esta garantía sobreincentiva su deman-
da, lo que justifica que se establezcan rigurosos requi-
sitos para la emisión de esos títulos y se requiera la
autorización expresa a su colocación por parte de las
autoridades económicas y/o financieras de ese sector.
d) Acumulación de reservas internacionales
La acumulación de reservas internacionales no se
justifica solamente en países con bajos niveles de re-
serva, y sujetos a importantes fluctuaciones en su co-
mercio exterior y en sus términos de intercambio. El
Banco Central también puede acumular reservas inter-
nacionales, absorbiendo parte de las entradas de capi-
tal que tienen lugar, con miras a defender los equili-
brios macroeconómicos y el tipo de cambio real. Para
este efecto, interviene en el mercado de divisas median-
te operaciones de cambio, y esteriliza los efectos mo-
netarios de estas operaciones colocando títulos de deu-
da en los mercados internos de capital (otorgando un
grado de autonomía a la política monetaria y cambia-
ría). Una esterilización importante de las entradas de
capital limita la expansión del gasto agregado y por
esta vía previene la sustitución de ahorro nacional por
ahorro externo (Ffrench-Davis y Griffith-Jones, comp.,
1995).
La esterilización está sujeta a la disponibilidad
de suficiente ahorro nacional, como lo estuvo en el caso
de Chile en los años noventa, y también tiene costos.
Contribuye a elevar las tasas internas de interés al alen-
tar entradas de capital financiero de corto plazo, lo que
erosiona el efecto de esta política (Steiner y Escobar,
1995). Al mismo tiempo, puede deteriorar la situación
patrimonial del Banco Central, si las tasas de interés
sobre sus reservas internacionales son menores que las
que paga sobre los títulos que ha emitido en moneda
nacional.13
e) Ajuste del tipo de cambio
Una continua expansión de las exportaciones y un
saldo en cuenta corriente que se localiza en forma
persistente por debajo del déficit sostenible, así como
altas entradas de capital de largo plazo que se mantie-
nen en el tiempo, justifican ajustes cambiarios por ra-
zones macroeconómicas. Estas situaciones pueden in-
cluso llevar a reapreciar la magnitud del déficit soste-
nible en cuenta corriente.
La existencia de mejoras persistentes en la situa-
ción y perspectivas del sector externo justifica revaluar
la moneda nacional y viceversa, Lo anterior se tradu-
ce en modificaciones al valor explícito de referencia
del tipo de cambio, como en el caso del tipo de cam-
bio reptante que se ajusta en función de una determi-
nada regla (crawling peg), o en modificaciones a su
valor implícito de referencia, como en el tipo de cam-
bio que el Banco Central persigue defender con inter-
venciones no preanunciadas en un régimen cambiado
de flotación sucia.
Un oportuno ajuste del tipo de cambio en esos
regímenes cambiarios es esencial para evitar la forma-
ción de expectativas de revaluación o de devaluación
de la moneda nacional. Si las primeras se extienden
entre los agentes económicos, anularán el riesgo cam-
biario y alentarán entradas de capital incluso en pre-
sencia de encajes e impuestos. Por su parte, en la medi-
da en que se generalicen las segundas, incentivarán
fuertes salidas de capital, las que serán difíciles de con-
trolar aún en presencia de restricciones.
13 El Banco Central de Chile aumentó sus reservas internacionales
en alrededor de 10 mil millones de dólares entre 1990 y 1995, las
que alcanzaron al 24% del PIB en este último año. Como las tasas
de interés a las que ese banco coloca valores en el mercado interno
son mayores que las tasas internacionales de interés que percibe
sobre las reservas internacionales, la correspondiente esterilización
de entradas de capital le ha originado un déficit cuasi-fiscal que
parece situarse en 1995 alrededor del 0.5% del PIB.
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V
Conclusiones
La variabilidad ha sido la principal característica de los
movimientos de capital externo hacia los países de la
región en las últimas décadas. La elevada afluencia de
capital a la región en 1977-1981 (préstamos bancarios)
y 1992-1994 (inversiones de cartera) fue precedida por
bajas entradas, y seguida por caídas en los flujos de
capital en 1983-1989 y en 1995-1996. Sin embargo, a
diferencia de la extendida reducción en las entradas de
capital a los países de la región en 1983-1989 (por la
crisis de deuda externa e interna), la reversión en los
flujos de capital financiero en 1995-1996 se concen-
tró en muy pocos países, particularmente México y
Argentina.
La variabilidad en los movimientos de capital obe-
dece a factores externos ligados a la situación de los
mercados financieros internacionales, pero también
tiene un importante componente interno asociado a las
políticas de captación de capital externo y a factores
estructurales y reformas económicas en los países re-
ceptores.
La insuficiencia de los instrumentos de política
para regular los flujos de capital en períodos de alta
oferta de fondos externos, ha posibilitado elevadas en-
tradas de capital, fases expansivas del gasto agregado,
y altos déficit en cuenta corriente en países de la re-
gión en los años noventa (como en 1977-1981), los que
no han resultado sostenibles. Esas entradas han con-
ducido por sí mismas a caídas o reversiones posterio-
res en los flujos de capital, y a ajustes macroeconómi-
cos recesivos. Las elevadas entradas de capital también
han contribuido a expansiones crediticias con carteras
de alto riesgo, que han obligado a poner en marcha pro-
gramas de rescate en varios de los países con altas
entradas de capital en los años noventa (como sucedió
en la crisis de deuda externa e interna de los años
ochenta).
Los excesos de entradas de capital en períodos de
alta oferta y las carencias de flujos en períodos de baja
oferta avalan políticas de captación de capital externo
que gradúan el nivel y la composición de esas entra-
das teniendo en cuenta la volatilidad que caracteriza a
los distintos flujos de capital. Estas políticas persiguen
incentivar entradas de capital de mediano y largo pla-
zo vinculadas al financiamiento de inversiones reales,
y desincentivar entradas de corto plazo de naturaleza
especulativa, con miras a estabilizar esos flujos en el
tiempo y situarlos en línea con el déficit sostenible en
cuenta corriente de los países receptores.
La captación de capital externo debería formar
parte de políticas más amplias que fortalezcan la for-
mación de capital en los países de la región. Estas polí-
ticas tienen los siguientes componentes principales:
i) instrumentos dirigidos a aumentar el ahorro na-
cional y desarrollar un sistema financiero interno sol-
vente y eficiente, a fin de contar con opciones nacio-
nales competitivas de financiamiento de la inversión y
con fondos para esterilizar excesos de entradas de ca-
pital, y también para posibilitar salidas ordenadas de
capital;
ii) un régimen monetario y cambiario que permi-
ta manejar y regular los movimientos de capital y los
ajustes cambiarios, frente a cambios persistentes en la
situación y perspectivas del sector externo;
iii) un entorno macroeconómico con tipos de cam-
bio y tasas de interés de mercado que se hallen en lí-
nea con condiciones de mediano y largo plazo y que
eviten expectativas de revaluación y devaluación de la
moneda nacional, a fin de alentar entradas de capital
basadas en consideraciones de mediano y largo plazo
y evitar fugas de capital.
Los aumentos en el ahorro nacional, el logro de
sistemas financieros y mercados de capital internos
estables y más profundos, y la credibilidad en el orde-
namiento macroeconómico y en la estabilización, son
condiciones estructurales que inciden directamente en
los beneficios y riesgos de las entradas de capital. Estas
condiciones sólo pueden alcanzarse en el mediano y
largo plazo, lo que avala una apertura gradual y regu-
lada de la cuenta de capital del balance de pagos y una
inserción progresiva en los mercados financieros inter-
nacionales.
Las principales herramientas para enfrentar altas
entradas de capital en los países receptores son las
siguientes:
i) la introducción de encajes o impuestos, y de
medidas que aumentan el riesgo cambiario para entra-
das de capital de corto plazo motivadas por el arbitra-
je, principalmente de naturaleza especulativa;
ii) la regulación prudencial de los movimientos de
capital en los países industrializados y en los países
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receptores, con el objeto de contribuir a la estabiliza-
ción de esos flujos y limitar los de carácter especulati-
vo de corto plazo;
iii) la acumulación de reservas internacionales por
parte del Banco Central, en la medida en que los paí-
ses receptores cuenten con insuficientes reservas;
iv) la facilitación de las salidas de capital nacio-
nal, incluyendo la inversión directa y determinadas
formas de inversión financiera, y
v) la aceptación de caídas graduales del tipo de
cambio real en tanto representen ajustes hacia sus va-
lores de equilibrio de mediano y largo plazo.
La aplicación de estos instrumentos depende es-
trechamente de la disponibilidad de ahorro nacional,
y su eficacia está condicionada por el ordenamiento
macroeconómico, con tipos de cambio y tasas de inte-
rés coherentes con condiciones de mediano y largo
plazo, que eviten el riesgo cambiario y la expectativa
de revaluación de la moneda nacional.
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